
 

&ůĂƐŚ�Ě ŝ͛ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ������������� 

WůĂĐĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ ĠĐŽůĞ�͊  EŽƚĞǌ-ůĞ�͊  
^ŽƵƚŝĞŶ�ă�ů͛hŬƌĂŝŶĞ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂů� ĚƵ� ϭϬ�ŵĂƌƐ͕� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ŽŶƚ� ǀŽƚĠ� ă�
ůΖƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĞ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�Φ�ĂƵ�ĨŽŶĚƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĂůĞƐ� ;&����KͿ͕�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ� Ğƚ� ů͛ĠůĂŶ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƵŬƌĂŝŶŝĞŶ͘��Ğ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕� ƋƵĞůůĞ�
ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞƵƌ� ƚĂŝůůĞ͕� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕� ƌĠͲ
ƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶŇŝƚ͘ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă��ů͛ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�</� /͛�/ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ŶĠĞ� ĚĞ� ůΖĞŶǀŝĞ� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘��ƚĞͲ
ůŝĞƌƐ� ŵĂŶƵĞůƐ͕� ůŽŝƐŝƌƐ� ĐƌĠĂƟĨƐ͕� ŝŶŝƟĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�
ŐĂůĞƚƐ͕� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞƐ͕� ĞƚĐ͘� WĞƟƚƐ�
Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͕�ĞŶ�ďŝŶƀŵĞ�ƉĂƌĞŶƚͬĞŶĨĂŶƚ͕�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůŝďƌĞ� ĐŽƵƌƐ� ă� ůĞƵƌ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ͊� >ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϯ� ă�
ϭϬ� ĂŶƐ͘� DĂŝƐ� ůĞƐ� ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ� ŶĞ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�͊  
</�Ζ/�/� ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽͲ
ƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚğƐ� ůĞƐ� ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ� ĚΖĂǀƌŝů͘ WŽƵƌ� ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ� ͗� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶŬŝĚŝǌŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ŽƵ�ƐƵƌ����������͗�Λ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ<ŝĚŝǌŝ� 
 
 

 ͨ>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ �ͩĞƐƚ�ĠĚŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ� 
>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ� -��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ� �͗&ůŽƌĠĂů�DhEK��-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂů� �͗
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�'/Z�h��-�ZĠĚĂĐƚŝŽŶ �͕ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�
Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗ ��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ  ͘  
�ƌĠĚŝƚƐ�ƉŚŽƚŽƐ�͗  � 
W͘ϭ�͗ �&ƌĞĞƉŝŬ�-�W͘Ϯ�͗ �WŝǆĂďĂǇ�-�W͘ϰ�͗ �WŝǆĂďĂǇ  
DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ  
ϯ�ƌƵĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�sŝŐŶĂŽƵ  
ϯϭϴϳϬ�-�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ  
Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ�-�ǁǁǁ ů͘ĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ Ĩ͘ƌ  
dŝƌĂŐĞ�͗ �ϭϰϱϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ �� 
�ĠƉƀƚ�>ĠŐĂů�͗ �ϬϰͬϮϬϮϮ�-��/̂ ^E�͗ �ϮϴϬϯ-ϰϯϰϭ  
/WE �̂-�EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ  ͘

> ĞƐ�ϭϬ�Ğƚ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ǀŽƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ϭϮ� Ğƚ�
ϭϵ� ũƵŝŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ͘� 
�� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ͕� ƚƌŽŝƐ� ďƵƌĞĂƵǆ� ĚĞ� ǀŽƚĞ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ�ϴŚ� ă�ϭϵŚ͕� ůĞƐ� ďƵƌĞĂƵǆ� ϭ�
Ğƚ�Ϯ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�
ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŶΣϯ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�� 
WŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ďƵƌĞĂƵ� ĚĞ� ǀŽƚĞ͕�
ƌĞƉŽƌƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚĞƵƌ͕�ůĞ�

ŶƵŵĠƌŽ�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ �ůĞ�ƐŝƚĞ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘ Ĩƌ͘  
�ůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽͲ
ƌĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ϲ� ŵĂŝ�
ϮϬϮϮ͕�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϰ�ŵĂŝ͕�Ɛŝ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘� 

d ŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ǀŝĚĠŽͲ
ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ͕� ĐŽƵƉůĠ� ă� ƵŶ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ŵŽďŝůĞ� Ğƚ� ă� ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ� ďůĂŶĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͘� 

�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĮǆĞ͕�Ɖƌġƚ�ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ů͛ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĂŝƐĠͲ
ŵĞŶƚ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ůΖĠĐƌĂŶ�ĚΖƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚΖĂŐŝƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞƚ͘�
ZĞůŝĠ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ � 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ�ͨ WŽƵƌ�ƵŶ�ƐŽĐůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ͩ� ůĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ͘� 
/ů�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĚΖĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞƌ͕� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ � 
�ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ĞůůĞ-ŵġŵĞ�
ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ͘��Ğƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϮ�ϬϬϬ�Φ͕�ƐŽƵͲ
ƚĞŶƵ�ă�ϳϬй�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͘ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚŽƌĂů�ϮϬϮϮ 

>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ� 
ŶΣ�ϲϵ�-��ǀƌŝů�ϮϬϮϮ 

>ĞƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ��Wͬ��ϭ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ  ͘



�ƉƌğƐ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵǆ�ũĂƌĚŝŶƐ�͊  
�Ŷ� ϮϬϮϮ͕� ů͛KĸĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� Ğƚ� ůĂ�
�����ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞƐ�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ�͗�ůĞƐ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵǆ�:ĂƌĚŝŶƐ͘�
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ă� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐƐ� Ğƚ� ũĂƌĚŝŶƐ� ƉƵͲ
ďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ͕�ĚƵ ϯ� ĂƵ� ϱ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϮ͘�
�Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ϮϯϬϬ� ũĂƌĚŝŶƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚ� ůĞƵƌƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�͊  
WŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ�
ůĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ Ĩ͘ƌ� ;ZƵďƌŝƋƵĞƐ� ͗� ^Ğ� ĚŝͲ
ǀĞƌƟƌ� Θ� Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌͬKĸĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵͲ
ƌŝƐŵĞ���',Ϳ 

 

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĠǀŽůƵĞ 
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ă�
ĞŶŐĂŐĠ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ŵĂŠƚƌŝͲ
ƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĐŝƚĂƟǀĞ͘�
WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� >Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉĂƌ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϮϯ͘� � dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ͗� 
ĐĐ-ďĂƐƐŝŶĂƵƚĞƌŝǀĂŝŶ Ĩ͘ƌ 

WĞŶƐĞǌ-Ǉ�͊  
>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�ŵĞƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�
ďĂĐƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉŝůĞƐ�ƵƐĂͲ
ŐĠĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ�
Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂďůĞƐ�ĚΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗ �
ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ� ůĂƐĞƌ͕� ďŝĚŽŶƐ� ĚĞ� ƚŽŶĞƌ͕�
ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ� ũĞƚ�ĚΖĞŶĐƌĞ͕�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ�ă�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ďĂĐƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽŶĞƌ͕�
ƵŶŝƚĠ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘ � 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĠƉŽƐĞƌ͕� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŚĂůů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐĂͲ
ůŝĞƌ͘�hŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ͕� � ĐĞƐ� ƉŝůĞƐ� Ğƚ�
ĐĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂďůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞĐǇĐůĠƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘ 

dƌĂǀĂƵǆ� 
 
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

� ğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĠĞ͘�>ĞƐ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�
ŵƵƌ�ǀĠŐĠƚĂů�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉƌĠĂƵ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ďąƟ�ƵŶĞ�ũĂƌĚŝŶŝğƌĞ�ŚĂďŝůůĠĞ�ĚĞ�
ďŽŝƐ͕�Ğƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ƚƌĞŝůůŝƐ͕�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŐƌŝŵƉĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĞŵĠĞƐ�͗�ĐůĠŵĂƟƚĞ͕�
ũĂƐŵŝŶ�Ğƚ�ďŝŐŶŽŶĞ͘��Ğ�ŵƵƌ� ǀĠŐĠƚĂů͕� ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ƵŶ�ŽŵďƌĂŐĞ�ŶĂƚƵƌĞů� ůŽƌƐ�ĚĞƐ� ĐŚĂͲ
ůĞƵƌƐ�ĞƐƟǀĂůĞƐ͕�ƉƌŽƚĠŐĞƌĂ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ��ƉƌĠͲ
ƐĞƌǀĂŶƚ�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 

�ĂŶƚŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͗ �ĚĞƐ�ĨůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ ŽŵďƌĞ�͊  

>Ğ� ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐůƵď� ŝŶĨŽΛůğǌĞ�
ĚĂŶƐ� ůΖĞƐƉĂĐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ϭϵϬϭ͕� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�
ĚΖĂŐƌĂŶĚŝƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƋƵŝ�
ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚƵ� ďąƟͲ
ŵĞŶƚ͘�>Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
ůĂ� ĚĠŵŽůŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐůŽŝƐŽŶƐ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽƵĐŚĞƐ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƐΖĂũŽƵƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŽŶŐƵĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ă�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ͘ 

>ĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�ƚĞŶŶŝƐ�ĂŐƌĂŶĚŝƐ� 

:ĂƌĚŝŶƐ�͗ �ƐŽǇĞǌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ�͊  
> ĞƐ� ďĞĂƵǆ� ũŽƵƌƐ� ĂƌƌŝǀĞŶƚ͕� ĐΖĞƐƚ� ůΖŽĐĐĂͲƐŝŽŶ�ĚΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͘�
DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŽƵ� ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐͲ
ƚĂƚĞ�ƵŶ�ƉŝĐ�ĚĞ�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�
ůĞƐ� ĐĂďĂŶŽŶƐ� ĚĞ� ũĂƌĚŝŶ͘� WŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ĐĞ�
ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĐŽƸƚĞƌ�ĐŚĞƌ�ĞŶ�ŽƵƟůůĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝͲ
ƚŽŶƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�
ǀŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ͨ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�ͩ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�͗ 

���ƋƵŝƉĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂďĂŶŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐĂĚĞŶĂƐ�ĨĞƌŵĠ�ă�ĐůĠ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ŽƵ�ĞŶ�ǀŽƚƌĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�͖  
��/ŶƐƚĂůůĞǌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĨƵŝƌ�ůĞƐ�ŝŶƚƌƵƐ�͖  
��ZĞůĞǀĞǌ�ůĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƉŚŽƚŽ͕�
ĂǀĂŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͘� 



>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-DŝƌĞŵŽŶƚ�̂ ƉŽƌƚƐ 
&ŝŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ-
DŝƌĞŵŽŶƚ� ^ƉŽƌƚƐ� ĂŶŝŵĂŝƚ� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ�
ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů� ŐƌĂƚƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
KƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂͲ
ƟĨ� ĨĠĚĠƌĂů͕� ĐĞ� ƐƚĂŐĞ� ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ�
ƵŶĞ� ĐŽůůĞĐƚĞͬƚƌŝ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂͲ
ŶğƚĞ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞ�
ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚƵ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞ�
ĨŽŽƚďĂůů� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͕�
ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŝƚǇ� WĂƌŬ� Ğƚ� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ͘��ƌĂǀŽ�ă�ŶŽƐ�ƉĞƟƚƐ�
ĨŽŽƚďĂůůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ� ůĞƵƌ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵ�ĐůƵď�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

ϯ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ�͊ � 
,Ƶŝƚ�ĂƚŚůğƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĐŚĂŵͲ
ƉŝŽŶŶĂƚ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĐĂĚĞƚƐ� Ğƚ� ũƵŶŝŽƌƐ�
ĚĞ� dĂĞŬǁŽŶĚŽ� ă� �ůĞƌŵŽŶƚ-&ĞƌƌĂŶĚ͘�
>Ğ�:ĂĚĞ�ĚĞ�^ŚĂŶĚŽŶŐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƟƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
�ĂůŝƐƚĂ� ^KhD� ;ũƵŶŝŽƌ� ĨĠŵŝŶŝŶ� -ϱϱŬŐͿ��
Ğƚ� ĚĞƵǆ� ŵĠĚĂŝůůĞƐ� ĚĞ� ďƌŽŶǌĞ� ƉŽƵƌ�
>ĠŶĂ� DKZ�>� ;ũƵŶŝŽƌ� ĨĠŵŝŶŝŶ� -ϰϰŬŐͿ�
Ğƚ� EŽůĂŶ� DĞƐƵƌĞ� ;ĐĂĚĞƚ� ŵĂƐĐƵůŝŶ� -
ϰϭŬŐͿ͘� �ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂƚŚůğƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� �ƋƵŝƉĞ�
ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ� :ƵŶŝŽƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ��ĂĚĞƚƐ͘ 

'ƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ�͊
hŶĞ� ďĞůůĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀŝĚĞ-
ŐƌĞŶŝĞƌƐ�ĚƵ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠ� ĚĞ� ŵĂŝŶ� ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ǀĞŶƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ŽŶƚ� ƉƵ� ĐŚŝŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� Ğƚ� ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�
Ϯϭϵ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘ 

hŶ�ďĞĂƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�͊  

 

�ƚ�ĂƵƐƐŝ�͊ ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ 

�ƚĞůŝĞƌƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ 
>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ůĂ�ŵĠͲ
ĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ� ĚĞƵǆ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ� ͨ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉĂƉŝĞƌ� ͩ� ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ͘  
�ŶŝŵĠƐ� ƉĂƌ� ^ǇůǀŝĞ� �ŽŶĂŝƌĞ͕� ĂƌƟƐƚĞ�
ƉůĂƐƟĐŝĞŶŶĞ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĞŶ�
ŚĞƌďĞ� ŽŶƚ� ĂƉƉƌŝƐ� ă� ĨĂĕŽŶŶĞƌ͕� ĐŽƵƉĞƌ͕�
ĐŽůůĞƌ͕� ĚĠĐŽƌĞƌ͘͘͘� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ŶĂŠƚƌĞ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ� ĂŶŝŵĠƐ ͊� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ƌĞƉĂƌƟƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ĐƌĠĂƟŽŶ ͗�
ĚĞƐ� ƌĞƋƵŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕� ĚĞƐ� ĐĂŵĠͲ
ůĠŽŶƐ� ƉŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘� hŶ� ďĞĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ŵŝŶƵƟĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂͲ
ŐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�͘ 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϭ-ϰ�ĂŶƐ 
:Žůŝ�ƐƵĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ͨ��ŶĐŽƌĞ�ͩ�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϯϬ�ŵĂƌƐ�ă� ůĂ�ŵĠͲ
ĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ;Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐͿ͕�ŽŶƚ�ƉůŽŶŐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵǇƐͲ
ƚĠƌŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďġƚĞƐ͘ � 
�ƌĂŝŐŶĠĞ͕� ĐŚĞŶŝůůĞ͕� ĐŽĐĐŝŶĞůůĞ͕� ƉĂƌ� ĐĞ�
ŵŝĐƌŽĐŽƐŵĞ�ĞŶ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ͕� ůĞ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ� ĂǀĂŝƚ� ƉŽƵƌ� Įů� ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ͕� ůĞƐ�
ůŝĞŶƐ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂƵǆ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ƟƐƐĞ�
ĚğƐ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƚĞŶĚƌĞ� ĞŶĨĂŶĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ƐĞ�
ƐĞŶƟƌ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ŐƌĂŶĚŝƌ� Ğƚ� Ɛ͛ĠƉĂͲ
ŶŽƵŝƌ� ĂǀĞĐ� ĨŽƌĐĞ� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘� hŶ� ũŽůŝ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϰ�ĂŶƐ�͊� 

DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�͗ �ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�͊  

KŶ� ƐĞ� ƐŽƵǀŝĞŶƚ�ƋƵΖĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚƵ�EŽģů�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ͘��ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ͕�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ͕�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ� ƐΖĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ͘� �ŶǀŝƌŽŶ� ϵϬ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕� ůĞ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�ͨ ��ǀŽƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�͊ ͩ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘ � 
�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�DĂƌǇ�WŽƉƉŝŶƐ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵŶŽƵƐ͕�Ğƚ�ƐĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ƐŽƵŚĂŝƚƐ͕�
ƋƵĞ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽŶƚ�ĞŵďĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ͕�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�͊�hŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĞŶĐŚĂŶƚĠ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�>ĂŐĂƌĚĞůůŽŝƐ�͊� 



>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ 

 �ŐĞŶĚĂ� sŽƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 

��ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ� >ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ͨ  ďƌŝĐŽůĞ ͩ �ĚĞ�̂ K^d/�  
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^K^d/��ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ� ĐƌĠĂƟĨƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϰ� ă�
ϭϬ� ĂŶƐ͘� �� ƉĂƌƟƌ� Ě͛ŽďũĞƚƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�
;ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕� ďŽƵĐŚŽŶƐ͕� ďŽŠƚĞƐ� ă�ƈƵĨƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ� ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ǀŽŶƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚŽŶͲ
ŶĞƌ�ƵŶĞ�ϮĞ�ǀŝĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐŚĞƚƐ�͊�DŽŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĐĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ůƵĚŝƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘�
WƌŽĐŚĂŝŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯϳ� Ăǀƌŝů�
ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϭŚϯϬ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ��ƵĐ�;ĨĂĐĞ�
ă� ů͛ĠŐůŝƐĞͿ͘� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉůĂĐĞƐ� ůŝŵŝͲ
ƚĠĞƐ ͊�ϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�
ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϴ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŶ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ͘� ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ ͗�
Ϭϳ�ϴϮ�ϲϮ�Ϯϵ�ϰϵ�-�ƐŽƐƚŝĞ-ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ Ĩ͘ƌ  

>Ğ�ͨ DĂŝ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ͩ ��ϮϬϮϮ 
�ŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ĂƵ� ͨ DĂŝ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ͩ�
ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� /�K͘�
WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ϮϬϮϮ͕� ĐŝŶƋ� ĞǆƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ă� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�͗ � 
����DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�͗  
ͨ WĂƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ ͩ�ͬ�WĂƚƌŝĐŬ��h:�Z�/E 
����ƐĐĂůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�͗ � 
ͨ >Ă� ǀĂůůĠĞ� ĚĞƐ� ŐĠĂŶƚƐ ͩ� ͬ� D͘�� �Zh 
��^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ�͗ � 
ͨ �ƵďĂ ͩ�ͬ�'ĠƌĂƌĚ�^Kh�/Z�E  
��^Ƶƌ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗ � 
ͨ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ ͩ�ͬ�ĐŽůůĞĐƟĨ  
���ĂŶƐ�ůĞ�ŚĂůů�ĚĞ�^ƵƉĞƌ�h�͗ � 
ͨ sŝƐĂŐĞƐ ͩ�ͬ�ĐŽůůĞĐƟĨ 
>ĞƐ�ͨ  �ĂĨĠ-ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ ͩ �ĚĞ�ů͛ �W� 
�ĞƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ͨ �ĂĨĠ-ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ ͕ͩ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ� ͨ ^ŽƵƌŝƐ͕� WĞƟƚ� �Žůŝďƌŝ ͩ� ĂƵͲ
ƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĂƵ� �ĂĨĠ� �ƵůƚƵƌĞů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�͗ 

��ͨ ,ĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͩ�͗ � 
ŵĂƌĚŝ�ϭϬ�ŵĂŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬŚ�͖  
��ͨ �ǇďĞƌŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ ͩ�͗  
ŵĂƌĚŝ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬŚ͘  

WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ �����͗�
Λ^ŽƵƌŝƐ͕ �ƉĞƚŝƚ�ĐŽůŝďƌŝ 

�ƌƚŝĐƵůĞ�ĞŶ�ďƵůůĞƐ�͗ �Đ͛ ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝ�͊ � 

> ͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� >ĂͲ
ŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ� ŝŶǀŝƚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶͲ

ĨĂŶƚƐ�;Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ă� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵǆ� ƈƵĨƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƌĐ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ � 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϴ�Ăǀƌŝů͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ϭϭŚ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ƈƵĨƐ�ĐĂĐŚĠƐ͘ � 
��ǀŽƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ͘͘͘�WƌġƚƐ͘͘͘�WĂƌƚĞǌ�͊  

�ŽŶĐŽƵƌƐ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͕�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͘͘͘�>͛ĞŶƚĞŶƚĞ��ƌƟĐƵůĞ�;ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ě͛�ĂƵŶĞƐ͕� >ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ͕� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ͕� WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ� Ğƚ�
ZŽƋƵĞƩĞƐͿ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ϮϬϮϮ͕� ƵŶ� ǀŽǇĂŐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ďĂŶĚĞ-ĚĞƐƐŝŶĠĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ZĂƉŚĂģů�ZKDD�>^�,>�'�Z͕�ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ� ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞƵƌ͘� 

>  >� �̂�yWK /̂d/KE �̂�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�͗ � 
 ͨ>ĞƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ��� ͩ � 
�х��Ƶ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϴ�Ăǀƌŝů�-�ZŽƋƵĞƩĞƐ��х��Ƶ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϲ�ŵĂŝ�-�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ���� 
�х��Ƶ�ϭϭ�ĂƵ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�-�>ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ������х��Ƶ�ϭϳ�ŵĂŝ�ĂƵ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�-�WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ 

 ͨ>ĞƐ�DĂŶŐĂƐ  ͩ  
х��Ƶ�ϭϳ�ŵĂŝ�ĂƵ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�-��ĂƵŶĞƐ 

>  >� �̂Z�E�KEdZ� �̂ĂǀĞĐ�ZĂƉŚĂģů��ZKDD�>^�,>�'�Z�͗  
х�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ 
;ŐƌĂƚƵŝƚ�-ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϲͿ 
�Ğ�ϭϰŚϭϱ�ă�ϭϱŚϰϱ�͗�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ϴ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�͖��Ğ�ϭϲŚ�ă�ϭϳŚϯϬ�͗�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ 
х�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�ŵĂŝ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Ě͛�ĂƵŶĞƐ 
;ŐƌĂƚƵŝƚ�-�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�Ϭϱ�ϲϮ�Ϯϯ�Ϯϯ�ϮϮ�ŽƵ�ŵĞĚŝĂ͘ĞĂƵŶĞƐΛŵĞĚŝĂĞĂƵŶĞƐ͘ĨƌͿ 

>�E��D�Ed�͗ ��^ĂŵĞĚŝ�Ϯ�Ăǀƌŝů 
Z�D/̂ ���� �̂WZ/y�͗ ��̂ ĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ă�ϭϰŚϯϬ�-�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ 

>  >���KE�KhZ �̂͗   
sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĞŶƚƌĞ� ϴ� Ğƚ� ϭϴ� ĂŶƐ͕� ǀĞŶĞǌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ĂƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ͨ �ƌƟĐƵůĞ�ĞŶ�ďƵůůĞƐ ͩ�͊  
>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ͗� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƐĞƐ� ǀŝĚĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉůĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ��͕� ĐƌĠĠĞ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� 
ZĂƉŚĂģů��ZKDD�>^�,>�'�Z͘ 

х��ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭ�͗�ϴ-ϭϬ�ĂŶƐ�� 
х��ĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ϯ�͗�ϭϭ-ϭϰ�ĂŶƐ� 
х��ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϯ�͗�ϭϱ-ϭϴ�ĂŶƐ� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�͗�ƌĞƟƌĞƌ�ƐĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�ĂƵƉƌğƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ� �ƌƟĐƵůĞ�
Ğƚ�ůĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŵĂŝ�
ϮϬϮϮ͘ 

>Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ��ƌƟĐƵůĞ͘ 


